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Formutujac ZatozZenia polityki pienieznej na rok 2027, Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”,
wypelnia zobowiazanie zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej

do corocznego ustalenia zalozen polityki pienieznej i przediozenia ich do wiadomosci Sejmowi.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2027 Rada utrzymata dotychczasowa strategie polityki
pienieznej Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”. Glownym ustawowym celem
polityki pienieznej pozostaje zapewnienie stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie
prowadzona w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréownowazonego wzrostu gospodarczego

oraz stabilnosci systemu finansowego.

NBP bedzie nadal wykorzystywat strategie sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego. Podstawowym
instrumentem polityki pienieznej pozostang stopy procentowe NBP. Polityka pieniezna bedzie
nadal realizowana w warunkach ptynnego kursu walutowego. NBP nie wyklucza jednak
interwencji na rynku walutowym. Zakres, sposob oraz skala wykorzystywania przez NBP
instrumentéw polityki pienieznej beda uwzglednia¢ w elastyczny sposob wystepujace

uwarunkowania jej prowadzenia.
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Rozdziat 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z 2001 r.
poz. 319, 22006 r. poz. 1471 oraz z 2009 r. poz. 946) ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢
polskiego pieniadza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
(Dz. U. 22022 r. poz. 2025 oraz z 2026 r. poz. 340 i 1098) w art. 3 ust. 1 stanowi, ze ,Podstawowym
celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu

polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Realizujac podstawowe zobowigzania NBP zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz
ustawie o Narodowym Banku Polskim, Rada dazy do utrzymania stabilnosci cen. Jednoczesnie
polityka pieniezna jest prowadzona w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego

wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu finansowego.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 r. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako
procentowa roczna zmiana indeksu cen towarow i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5%

z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w srednim okresie.

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze - ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — inflacja moze okresowo ksztattowac si¢ powyzej lub ponizej
celu, w tym rowniez poza okreslonym przedziatem odchylen od celu. Reakcja polityki pienieznej
na szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wpltywu
na procesy inflacyjne. W szczegdlnosci istotny moze by¢ rodzaj szokéw, w tym czy sg one zwiazane
ze zmianami podazy czy popytu. Zwykle w przypadku szokdw podazowych inflacja i dynamika
produkgji zmieniaja si¢ w przeciwnych kierunkach, natomiast szoki popytowe wplywaja

na dynamike cen i aktywnosci gospodarczej w tym samym kierunku.

W przypadku odchylenia inflacji od celu Rada w sposob elastyczny okresla pozadane tempo
powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac sie
z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej. Decydujac o zmianach
parametrow prowadzonej polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage dostosowania cenowe
zachodzace w gospodarce, ktorych zrodia znajduja sie poza wptywem krajowej polityki pieniezne;j.
W obecnych warunkach te dostosowania sa zwiazane m.in. ze skutkami zachodzacych
w gospodarce zmian strukturalnych, w tym transformacji energetycznej, oraz z procesem

doganiania przez Polske bardziej rozwinietych gospodarek (tj. procesem konwergengji).

Realizowana przez Rade strategia polityki pienieznej zaklada elastycznos¢ w zakresie
stosowanych instrumentéow. Oznacza to, ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane
do natury wystepujacych w gospodarce zaburzen oraz uwarunkowan rynkowych. Elastyczne
ksztattowanie instrumentéw polityki pienieznej sprzyja efektywnemu dzialaniu mechanizmu

transmisji oraz stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;j.
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Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage opo6znienia, z jakimi
wplywaja one na gospodarke. Dtugosc opdznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji w zakresie
parametrow polityki pienieznej do zaobserwowania jej najsilniejszego wptywu na wielkosci realne
(m.in. produkcje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartaléw i moze zmieniac si¢ w czasie.
Ponadto polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci dotyczacej
w szczegodlnosci przyszlego ksztalttowania si¢ sytuacji gospodarczej.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem
utrzymania rbwnowagi w gospodarce, ktéra z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dtugim
okresie. Zagrozeniem dla stabilnosci cen w dlugim okresie moga by¢ nieréwnowagi w sektorze
finansowym. Nierownowagom tym powinna przeciwdziata¢ przede wszystkim polityka
makroostrozno$ciowa nakierowana na ograniczenie ryzyka systemowego i wspieranie
w ten sposob dlugookresowego, zréownowazonego wzrostu gospodarczego. Ma to znaczenie
zwlaszcza w warunkach znacznej swobody przeptywu kapitatu i integracji rynkéw finansowych.
Prowadzona przez Rade polityka wspiera dziatania polityki makroostroznosciowej, w tym sprzyja
utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego i ogranicza ryzyko narastania nieréwnowag
w gospodarce, uwzgledniajac ksztaltowanie sie¢ cen aktywoéw (w tym cen nieruchomosci) oraz

dynamike akgji kredytowej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

Oprocz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej petni takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra tagodzi wpltyw szokéw na gospodarke

i jednoczesnie zapewnia dtugookresowa stabilno$¢ finansow publicznych.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu walutowego. Rezim
plynnego kursu nie wyklucza interwengji na rynku walutowym, gdy jest to uzasadnione przez

warunki rynkowe lub sprzyja zapewnieniu stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej kraju.

Waznym elementem wykorzystywanej przez Rade strategii celu inflacyjnego jest komunikacja
z otoczeniem. Z tego wzgledu decyzje Rady wraz z ich uwarunkowaniami sa przedstawiane
w Informacjach po posiedzeniach Rady, a takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady,
Raportach o inflacji, ZatoZeniach polityki pienieznej i Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pienieznej.
Ponadto decyzje Rady i ich uwarunkowania moga by¢ wyjasniane przez Prezesa NBP podczas

konferencji prasowych, a takze w indywidualnych wypowiedziach Prezesa NBP i cztonkdéw Rady.

Zgodnie z przyjeta strategia, w 2027 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stdp
procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewnic
dtugookresowq stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspiera¢ zrownowazony wzrost gospodarczy oraz

stabilnos¢ systemu finansowego.
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Rozdzial 2. Instrumenty polityki pienieznej
w 2027 1.

W 2027 r. zakres, sposob oraz skala wykorzystywania przez NBP instrumentéw polityki pienigeznej
beda uwzglednia¢ uwarunkowania towarzyszace jej prowadzeniu. Podobnie jak w latach
poprzednich, instrumenty polityki pienieznej moga by¢ wykorzystywane w sposéb elastyczny,

odzwierciedlajacy zmieniajace si¢ uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe.

Istotny wplyw na sposéb oraz zakres stosowania przez NBP instrumentow polityki pienieznej
w 2027 r. bedzie mie¢ przewidywane przez bank centralny utrzymywanie si¢ nadptynnosci
w krajowym sektorze bankowym. Z tego powodu, podobnie jak w latach poprzednich, operacje
polityki pienieznej NBP w ujeciu netto beda mie¢ charakter absorbujacy ptynnos$é. W kierunku
wzrostu poziomu ptynnosci w 2027 r. oddzialywad bedzie skup walut obcych dokonywany przez
NBP, przede wszystkim od Ministerstwa Finanséw. W kierunku ograniczenia poziomu ptynnosci
oddziatywac bedzie sprzedaz walut obcych przez NBP, gtéwnie na potrzeby Komisji Europejskiej,

oraz przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu.

W 2027 r. celem operacyjnym polityki pienieznej NBP bedzie ksztaltowanie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Ze wzgledu na uwarunkowania rynkowe poziom stawki
POLONIA moze odchylac¢ sie od poziomu stopy referencyjnej NBP w ramach korytarza miedzy
stopa depozytowgq a lombardowa NBP.

Stopy procentowe
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2027 r. beda stopy procentowe NBP.

Stopa referencyjna NBP bedzie okresla¢ rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych przez NBP, wplywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych
rynkowych stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP bedzie wyznacza¢ oprocentowanie kredytu lombardowego oferowanego

przez NBP, umozliwiajacego pozyskiwanie srodkéw z banku centralnego na termin overnight.

Stopa depozytowa NBP bedzie determinowa¢ oprocentowanie depozytu umozliwiajacego

lokowanie w NBP srodkéw na termin overnight.
Stopa dyskontowa weksli bedzie okresla¢ oprocentowanie kredytu wekslowego.
Operacje otwartego rynku

Gléwnym instrumentem stuzacym realizacjii celu operacyjnego polityki pienieznej beda
podstawowe operacje otwartego rynku. Za pomoca operacji podstawowych NBP bedzie
oddziatywac¢ na warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym, a w konsekwengji na poziom

stawki POLONIA. Operacje te standardowo beda przeprowadzane w sposob regularny,
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raz w tygodniu, co do zasady z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach operacji
podstawowych bedzie obowigzywac stala rentownos¢, rowna stopie referencyjnej NBP.
Ze wzgledu na przewidywane utrzymywanie si¢ w 2027 r. nadptynnosci w sektorze bankowym
operacje te beda polega¢ na emisji bonéw pienieznych NBP. Sposob prowadzenia operacji
podstawowych moze zosta¢ zmodyfikowany, jezeli bedzie to uzasadnione zmiana warunkow

rynkowych lub parametréw polityki pienieznej NBP.

Operacje dostrajajace beda stanowi¢ instrument uzupetniajacy operacje podstawowe w zakresie
realizagji celu operacyjnego polityki pienieznej NBP. Przestanka zastosowania tych operacji moze
by¢ potrzeba zasilenia sektora bankowego w ptynnos¢ lub absorpgji ptynnosci. W ramach operacji
zasilajgcych NBP moze oferowac transakcje repo, a takze dokonywac przedterminowego wykupu
bonow pienieznych NBP. W przypadku operacji absorbujacych bank centralny moze stosowac
emisje bondw pienieznych NBP, a takze oferowac transakcje reverse repo. Zapadalnos¢, rentownosé

oraz sposob przeprowadzania tych operacji bedq adekwatne do celu ich zastosowania.

Operacje strukturalne moga by¢ przeprowadzane w celu dlugoterminowej zmiany struktury
ptynnosci w sektorze bankowym, jak réwniez dla zapewnienia plynnosci rynku wtornego
dtuznych papierow wartosciowych lub wzmocnienia mechanizmu transmisji monetarnej.
W ramach operacji strukturalnych NBP moze przeprowadzac¢ skup lub sprzedaz diuznych

papieréw wartosciowych na rynku wtérnym, a takze dokonywac emisji obligacji NBP.
Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowigzkowej bedzie sprzyjac realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej
NBP, oddziatujac w kierunku stabilizacji stawki POLONIA. Usredniony mechanizm
utrzymywania rezerwy bedzie stwarza¢ podmiotom rezerwy swobode decydowania o poziomie
$rodkow gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w poszczegdlnych dniach okresu
utrzymywania rezerwy, pod warunkiem utrzymania $redniego stanu srodkéw na rachunkach
w NBP na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. Rezerwa obowigzkowa bedzie
ogranicza¢ jednoczesnie skale operacji otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorpgji

plynnosci.

Poziom stép rezerwy obowiazkowej bedzie uzalezniony od warunkéw prowadzenia polityki
pienigeznej w 2027 r.

Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP operacji depozytowo-kredytowych bedzie mie¢ na celu ograniczanie skali

wahan stawki POLONIA, poprzez stabilizowanie warunkéw plynnosciowych w sektorze

bankowym.

Kredyt lombardowy bedzie pozwala¢ na pozyskiwanie srodkéw z NBP w kazdym dniu

operacyjnym na termin overnight. Kredyt ten bedzie zabezpieczany aktywami akceptowanymi
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przez bank centralny, ktorych lista bedzie publikowana na stronie internetowej NBP.
Oprocentowanie tego instrumentu, wyznaczajac koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym,
bedzie stanowi¢, co do zasady, gorne ograniczenie rentownosci transakcji o terminie overnight

zawieranych na rynku miedzybankowym.

Depozyt na koniec dnia bedzie umozliwia¢ lokowanie, w kazdym dniu operacyjnym, nadwyzek
$rodkéw w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego instrumentu bedzie
okresla¢, co do zasady, dolne ograniczenie rentownosci transakgji o terminie overnight zawieranych

na rynku miedzybankowym.

Szerokos¢ korytarza pomiedzy stopa depozytowa a lombardowa NBP bedzie ksztaltowana
w sposob sprzyjajacy efektywnej transmisji polityki pienieznej, przy uwzglednieniu sprawnego
funkcjonowania rynku krétkoterminowych depozytow miedzybankowych.

Kredyt wekslowy

NBP moze oferowac kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytow udzielanych

przez banki przedsigbiorcom.
Swapy walutowe

NBP moze przeprowadzac¢ swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) ztote za walute obca na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub odkupuje) je

w ramach transakgji terminowej w okreslonej dacie.
Interwencje walutowe

NBP moze stosowac interwencje na rynku walutowym.

1 https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/wskazniki-i-rynki/kredyt-lombardowy-i-repo
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Rozdzial 3. Uwarunkowania polityki

pienieznej w 2027 r.

Uwarunkowania zewnetrzne

Na poczatku 2026 r. wzrost gospodarki swiatowej byl wspierany przez ozywienie inwestygji
w sektorze technologicznym, ztagodzenie napige¢ w polityce handlowej, a w niektérych krajach
takze przez polityke fiskalng i korzystniejsze niz w poprzednich latach warunki finansowe.
Na przetomie lutego i marca rozpoczat sie konflikt zbrojny na Bliskim Wschodzie, ktéry znaczaco
wplynal na koniunkture globalng. W nastepstwie wzrostu cen surowcow energetycznych
pogorszyly sie nastroje konsumentdéw oraz zwigkszyta sie niepewnosc co do perspektyw globalnej
aktywnosci gospodarczej. W warunkach negatywnego szoku podazowego w czesci gospodarek
pogorszyta sie¢ koniunktura, w tym w strefie euro dynamika PKB w I potowie 2026 r. spowolnita
w porownaniu do 2025 r. Z kolei w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB przyspieszyl wobec

stabszego wplywu wzrostu cen energii na aktywnos¢ w tej gospodarce.

W zwiazku z wojna na Bliskim Wschodzie czasowo blokowany byt transport morski przez ciesnine
Ormuz, przez ktdra wczesniej eksportowano znaczna czes¢ globalnej podazy ropy naftowej
i skroplonego gazu ziemnego. Spowodowato to wzrost Swiatowych cen surowcéw energetycznych
i paliw, przez co dynamika cen w wielu gospodarkach przyspieszyla. Zaréwno w strefie euro,
jak i w Stanach Zjednoczonych dynamika cen konsumpcyjnych wzrosta do poziomoéow
przekraczajacych cele inflacyjne bankow centralnych. W mniejszym stopniu wzrosta inflacja

bazowa.

Zgodnie z dostepnymi prognozami, wzrost w gospodarce Swiatowej w 2026 r. obnizy sie
w porodwnaniu z 2025 r., przy czym o ile w strefie euro przewidywane jest spowolnienie dynamiki
PKB, to w Stanach Zjednoczonych oczekuje si¢ kontynuagji relatywnie szybkiego wzrostu PKB.
Nastepnie w 2027 r. wzrost gospodarczy w strefie euro prawdopodobnie nieco przyspieszy,

a w Stanach Zjednoczonych utrzyma sie¢ na poziomie podobnym do lat 2025-2026.

Srednioroczna inflaga w 2026 r. — zgodnie z aktualnymi prognozami — bedzie w wielu
gospodarkach podwyzszona, co wynika w znacznej mierze ze skutkéw konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Spodziewane wygasanie tego czynnika ma doprowadzi¢ do obnizenia si¢ inflacji
w 2027 r. W konsekwengji inflacja w strefie euro obnizy sig, lecz w mniejszym stopniu niz

w Stanach Zjednoczonych, gdzie prognozowane jest wyrazne spowolnienie dynamiki cen.
Uwarunkowania krajowe

Wzrost PKB w Polsce w I potowie 2026 r. utrzymat si¢ na podobnym poziomie, jak w 2025 r.
Korzystnie na inwestycje oddziatywal wzrost inwestycji przedsigbiorstw, a takze inwestycji

publicznych, w tym infrastrukturalnych, ktére byly wspierane przez naptyw s$rodkow z Unii
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Europejskiej. Z kolei wzrostowi konsumpcji prywatnej sprzyjata nadal dobra sytuacja na rynku
pracy, w tym niska stopa bezrobocia. Towarzyszyla temu jednak stopniowo obnizajaca sie
dynamika wynagrodzen. Czynnikami hamujacymi wzrost w I potowie 2026 r. byly skutki
konfliktu na Bliskim Wschodzie, a w pierwszych miesigcach roku takze warunki pogodowe.

W I potowie 2026 r. inflacja pozostawata na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP.
W marcu nastgpil wzrost wskaznika CPI, do ktérego przyczynita sie gtownie wyzsza roczna
dynamika cen energii, w tym zwlaszcza paliw, wynikajaca ze wzrostu cen surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych. Wzrost cen paliw byl przejsciowo ograniczony przez
dziatania podatkowo-regulacyjne. Ograniczajaco na inflacje w I potowie 2026 r. oddziatywat takze
spadek dynamiki cen Zywnosci. Jednoczesnie inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci

i energii ksztalttowata si¢ na nizszym poziomie niz srednio w 2025 r.

Dostepne prognozy wskazuja, ze dynamika PKB w 2026 r. bedzie zblizona do odnotowanej
w2025r. W kierunku wzrostu PKB oddzialywa¢ bedzie absorbcja funduszy unijnych,
zwiekszajaca dynamike inwestycji. Jednoczesnie dynamika PKB ostabiana bedzie przez
negatywne skutki szoku podazowego zwigzanego z konfliktem na Bliskim Wschodzie oraz nizsza
dynamike wynagrodzen. W 2027 r. dynamika PKB w Polsce ma si¢ obnizy¢, do czego przyczyni
sie m.in. stabszy niz w 2026 r. wzrost inwestycji. Towarzyszy¢ temu bedzie korzystna sytuacja
na rynku pracy, przy nadal niskiej stopie bezrobocia, cho¢ dynamika wynagrodzen ma sie jeszcze
obnizy¢.

W 1II potowie 2026 r. inflacja — zgodnie z aktualnymi prognozami — bedzie nieco podwyzszona
w warunkach wycofania dziatari podatkowo-regulacyjnych na rynku paliw. Z kolei w 2027 r.
$rednioroczna inflacja ma by¢ nizsza niz w 2026 r., w efekcie wygasania presji kosztowej w $lad
za oczekiwang normalizacja sytuacji na $wiatowych rynkach surowcoéw oraz malejacej presji

popytowej wynikajacej ze spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej.
Glowne czynniki niepewnosci

Zarysowany scenariusz obarczony jest wieloma czynnikami niepewnosci zwigzanymi z przysztym
ksztattowaniem si¢ cen surowcow, koniunktury i inflacji za granica oraz krajowych uwarunkowan

makroekonomicznych.

Czynnikiem niepewnosci dla prognoz inflacji, a takze aktywnosci gospodarczej, w II potowie
2026 r. oraz w 2027 r. pozostaje napieta sytuacja geopolityczna, w tym w rejonie Bliskiego
Wschodu. W zaleznosci od dalszego przebiegu konfliktu ceny ropy naftowej moga nadal podlegac
silnym wahaniom. Efekt ten moze takze dotyczy¢ cen gazu ziemnego. Utrzymuje sie tez

niepewnos¢ zwigzana z dalszym przebiegiem rosyjskiej agresji zbrojnej przeciwko Ukrainie.

Ponadto sposréd zewnetrznych uwarunkowan istotne bedzie ksztaltowanie sie aktywnosci
ekonomicznej w strefie euro, zwlaszcza w Niemczech, w szczegdlnosci w kontekscie zmian
w $wiatowym handlu wynikajacych z rosnacej roli Chin oraz strukturalnych stabosci europejskiej

gospodarki. Czynnikiem ryzyka dla dynamiki wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych pozostaje
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natomiast mozliwoé¢ zmian cen wybranych aktywoéw finansowych. Zrédtem niepewnosci sa
rowniez mozliwe zmiany polityki handlowej najwiekszych gospodarek, a takze decyzje Unii
Europejskiej w zakresie polityki przemystowej i — w dalszej perspektywie — polityki klimatycznej,

w tym planowane rozszerzenie unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji (tzw. ETS2).

Do krajowych czynnikow niepewnosci dla przyszlej inflacji i koniunktury w Polsce nalezy
m.in. przyszly ksztatt polityki fiskalnej, zwtaszcza w obliczu wysokiego deficytu sektora finanséw
publicznych i rosnacego dtugu publicznego.
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